






























































































































































































































































































































































































































9４ 鵬 9６9０ 9１ 9２ 冊Ｉ8９
資料：BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem，FederalReserveBulletin各号，
B1inder［1998］
図５米国の短期実質金利
きく上回る実質金利は，金融緩和への転換後，迅速に中立ゾーンに戻されたが，そ
の後の低下は比較的漸進的なものにとどまり，－時はむしろ上昇をみた時期もあっ
た。これは，名目金利が据え置かれるなかで，インフレ率が低下したためではある
が，１９９０年代前半の米国においては，実質ＦＦレートがかなりの長い期間にわた
り中立レート以下に運営され，一時的にはマイナスとなっていたこと（図５）と比
較すると，１９９０年代央にはもう一段の金利引下げの余地があった，との見方もあ
り得よう。
（全体的な評価）
以上，４つの基準により，１９９０年代の金融緩和の動きを検討してきた。いずれ
の評価方法にもデータの質などによる弱点もあるため，決定的な判断を下すには慎
重であるべきであろう。しかしながら，これら４つの分析を通じた全体的な評価
として，次のような暫定的な結論を下すことは許されるのではないか。
第１には，金融緩和への転換は，比較的早い時期に行われており，その意味で
ほぼ妥当とみてよかろう。第２には，政策転換当初の緩和は，通常の景気後退へ
の対応としてみれば，やはり妥当な範囲にあった，と考えられる。しかしながら，
第３には，１９９０年代の景気後退が，通常の設備ストック・サイクルの調整期間で
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マクロ経済政策の分析。評価を巡って
あるのにとどまらず，１９８０年代のバブルという異常な期待の盛り上がりの反動や，
1980年代に進めておくべきであった構造調整圧力も加わったものであったことを
勘案すると，事後的にみる限り，さらに踏み切った緩和の余地もあったかもしれな
い。すなわち，９０年代前半の金融政策は，バブル崩壊やパランスシート調整のシ
ョックまでも十分に予見したものではなかった，との評価を排することは出来ない
ように思われる。
おわりに
最後に強調しておきたいのは，以上の評価は，あくまでも事後的に明らかになっ
たデータを利用してはじめて可能となったものであり，リアルタイムでの判断が求
められる政策運営の是非を評価するうえでは，限界がある，ということである。現
時点では誰の目にとっても明らかなバブルの崩壊ではあるが，崩壊に転じた直後の
段階でこれが確実に定着するであろうとの判断を下すのは，極めて困難であった。
実際，1990年代前半には，一般国民，政治家，さらにはマスコミも含めて，バブ
ル崩壊の影響についての理解は社会全体に乏しく，むしろバブル潰しを求める声の
方が強かった。このような環境の下で，十分な社会的支持がないまま，極端な政策
をとることは，民主主義のもとでの政策当局にとって，極めて困難といわざるを得
ない。
いま－つ強調する必要があるのは，さらに思い切った緩和の余地があるという評
価は，それが仮に実施されていたならばその後の経済の展開が大きく異なっていた
であろう，という主張に短絡的に結びつけられるべきものではない点である。いか
なる政策をとっていたとしても，バブルにより浪費された経済資源を回復し，バブ
ルにより先送りされた構造調整を実施するのには，相当な困難が伴ったはずである。
なかでも，バブル期に蓄積された金融機関の不良資産の処理が進まないまま，経済
が再び順調な拡大軌道に復することは，期待できなかったと考えられる。冒頭に述
べたように，筆者が「失われた１０年」を，９０年代ではなく，８０年代とみるのは，
このためである。
ここで行ったような分析の意義は，過去の政策判断の是非を明らかにすること自
体よりも，将来の政策判断がより適切なものとなるとともに，そうした適切な判断
に対する社会全体の理解や支持を容易にすることにあるといえよう。
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〔追記〕
本稿の内容および意見は，あくまでも筆者個人に属するものであり，日本銀行あるいは
金融研究所の見解を示すものではない。
注
1）バブル期の金融政策については，例えば白川。翁・白塚（2000）を参照。
2）以下の議論は，基本的には前述の森。白塚。田口（2000）によるが，筆者独自の意
見にわたる部分も多く，ありうべき批判はすべて田口が受けるものである，
3）ゼロ金利政策の詳細については，小田。翁（2000）などを参照。
4）もちろん，観察される通貨量は，供給曲線と需要曲線の交点として決まったもので
あり，ｋが高かったことは，供給が多かったことだけでなく，需要が高水準であったこ
とをも示す。したがって，仮に，金融面のショックにより需要が急増した場合などにお
けるｋの上昇は，必ずしも金融緩和の進展を示すとは限らない，との批判は当然ありう
る。ただ，これが当てはまるのは，マネタリーベースでみたｋの1997-1998年前後
の動きに限られると考えるのが，妥当であろう。いずれにせよ，われわれが単一の基準
ではなく，複数のアプローチによる評価を試みた－つの理由は，こうした批判をも考慮
した点にある。
5）テーラー自身による日本経済への適用については]Taylor（2000）を参照。
6）さらに，実践的には目標とするインフレ率をどの物価指数で定義するか，ＧＤＰギャ
ップをどのように計測するかなど，技術的ではあるが，重要な問題がある。とくに
ＧＤＰギャップについては，計測の方法により結果に相当の差がでてくる。もっとも，
ここでの分析は，目標金利の水準ではなく，ある時点からの変化幅に注目しているため，
その影響は相対的に軽微なものにとどまっている。
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